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Abstrakt 
Bakalářská práce se zabývá ekonomickou analýzou firmy První obalová spol. s r.o., 
následně pomocí statistických metod provádí analýzu vybraných ekonomických 
ukazatelů a předvídá jejich budoucí vývoj, ze kterého čerpá cenné informace, které 
slouží k doporučeným návrhům na zlepšení ekonomické situace firmy. 
 
Abstract 
This bachelor´s thesis is dealing with economic analysis of a company called První 
obalová spol. s r.o. and consequently is examining through statistical methods these 
economic indicators and consequently is forecasting its future development from which 
is gathering valuable information which are serving to recommended proposals to 
improvement of economic situation of this company. 
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Na úvod mé práce bych rád poznamenal, že finanční analýza v podniku je zásadní 
předpoklad jak pro získání přehledu o současné ekonomické situaci, tak pro plánování 
budoucího vývoje podniku. Nelze přesně předpovědět, jaká bude v budoucnu situace na 
trhu či jak se bude vyvíjet, ale daleko účinnější je zaměřit se spíše na vývoj budoucího 
trendu, který můžeme pomocí statistických metod nastínit.
Tato práce je rozdělena na dvě části a to teoretickou a praktickou. V té první, tedy 
teoretické, se zabývám teoretickými poznatky potřebnými k finanční analýze podniku a 
také poznatky, které jsou zapotřebí k předpovězení budoucího vývoje jednotlivých 
ukazatelů pomocí statistických metod, na základě historických dat. Praktická část začíná 
základním představením společnosti První obalová spol. s r.o. a následují také 
informace pro zorientování se na trhu, kde působí. Součástí je i již zmiňovaná finanční 
analýza složená z vybraných ukazatelů, u kterých je také, pomocí časových řad,
provedena prognóza vývoje do roku 2012.
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Cíl práce
Tato práce si bere za cíl analyzovat ekonomické ukazatele firmy První obalová 
spol. s r.o. a předpovědět budoucí vývoj vybraných ukazatelů.
Přínos mé práce by měl spočívat v analýze historických dat z let 2002 – 2010 a 
následném upozornění na současný stav ekonomické situace podniku a také díky 
statistické predikci vybraných ukazatelů bude možné předložit určité návrhy, které 




Finanční analýza by měla patřit mezi základní dovednosti finančních manažerů, 
také proto, že je úzce spjata s účetnictvím a finančním řízením podniku. Je to nástroj 
k propojení těchto dvou oblastí, jejichž význam vstupuje čím dál více do popředí. 
Účetnictví nám předává data a informace pro finanční rozhodování skrze základní 
finanční výkazy, což jsou: rozvaha, výkaz zisku a ztráty a přehled o peněžních tocích 
(cash-flow). Účetnictví jako takové nemá za cíl a nekončí pouze sestavením těchto 
finančních výkazů, ale také nám slouží k předání důležitých informací, které nám slouží 
vybrat vhodná rozhodnutí. Samotné účetnictví nám však nedá úplný obraz o 
hospodaření a finanční situaci podniku a tu nám přichází na pomoc finanční analýza, 
jako formalizovaná metoda, která nám již dobře poslouží k ohodnocení jak minulosti, 
tak současnosti a také nám dává doporučení vhodných řešení do předpokládané 
budoucnosti. Jejím cílem je poznat finanční zdraví podniku a také jeho slabé a silné 
stránky. [3]
Všechny hodnoty ve vzorcích, uvedeny v této kapitole (Finanční analýza), 
dosazujeme v Kč.
1.2 Analýza stavových ukazatelů
Analýza stavových ukazatelů, jakožto tzv. vertikální a horizontální analýza, je 
výchozím bodem finanční analýzy. Cílem horizontální a vertikální analýzy je především 
rozbor minulého vývoje finanční situace a jeho příčin. [4]
1.2.1 Horizontální analýza
Horizontální analýza zkoumá změny absolutních ukazatelů v čase, nejčastěji ve 
vztahu k minulému účetnímu období. Porovnání položek ve výkazu se provádí po 





Vzorec č. 1: Horizontální analýza
Zdroj [3]
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Hodnotat … hodnota aktuálního roku
Hodnotat-1 … hodnota předchozího roku
1.2.2 Vertikální analýza
Vertikální analýza sleduje strukturu finančního výkazu ve vztahu nějaké veličině 





Vzorec č. 2: Vertikální analýza
Zdroj [4]
Bi … velikost položky bilance
∑ Bi … suma hodnot položek v rámci určitého celku
1.3 Analýza rozdílových ukazatelů
Kromě horizontální a vertikální analýzy lze považovat i tzv. rozdílové ukazatele, 
které získáme jako rozdíl dvou absolutních ukazatelů.
1.3.1 Čistý pracovní kapitál
Je také označovaný jako provozní kapitál a je nejčastěji užívaným rozdílovým 
ukazatelem. Vypočítá se jako rozdíl mezi oběžnými aktivy (bez dlouhodobých 
pohledávek) a krátkodobými závazky, respektive dluhy, jelikož k nim musíme přičíst i 
běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci. [3]
Č   =   ěž á	       −   á      á	      	(   ℎ ).
Vzorec č. 3: Čistý pracovní kapitál
Zdroj [3]
1.3.2 Čisté pohotové prostředky
ČPP (Neboli peněžní finanční fond) se vypočítá jako rozdíl mezi pohotovými 
peněžními prostředky (rozumí se peníze v hotovosti a na běžných účtech) a okamžitě 
splatnými závazky. [3]
14
Č   =   ℎ    é	   ěž í	     ř     −     ž  ě	      é	 á     .
Vzorec č. 4: Čisté pohotové prostředky
Zdroj [3]
1.3.3 Čistý peněžní majetek
ČPM (peněžně pohledávkový finanční fond) představuje střední cestu mezi oběma 
výše uvedenými ukazateli, je konstruovaný tak, že vedle pohotových prostředků a jejich 
ekvivalentů zahrnuje do oběžných aktiv ještě krátkodobé pohledávky (bez 
nevymahatelných). Nazýváme ho peněžně pohledávkový finanční fond. [3]
Č   =   ěž á	       −  á     −          í	  ℎ   á    −   á      á	      .
Vzorec č. 5: Čistý peněžní majetek
Zdroj [3]
1.4 Analýza poměrových ukazatelů
Tyto ukazatele jsou základním metodickým nástrojem, jádrem metodiky finanční 
analýzy. Poměrové finanční ukazatele se běžně vypočítávají vydělením jedné položky 
nebo skupinou položek jinou položkou nebo skupinou položek uvedených ve výkazech, 
mezi nimiž jsou určité závislosti. Existuje mnoho smysluplných závislostí, které lze 
vyjádřit poměrem dvou položek z účetních výkazů. [3]
Poměrových ukazatelů se již vyvinulo značné množství. Někdy je navrženo i více 
různých ukazatelů pro hodnocení stejné charakteristiky finanční situace. Tady je třeba 
zdůraznit, že pouze nashromážděné velké množství různých ukazatelů, nelze ještě 
považovat za kvalitně provedenou finanční analýzu. Neplatí zde „čím více, tím lépe“.
[3]
1.4.1 Ukazatele rentability
Rentabilita resp. výnosnost je jednou z nejzákladnějších součástí mnoha 
rozhodovacích procesů, při nichž je třeba brát v úvahu, jakého ekonomického přínosu se 
dosáhlo, resp. dosáhne, vynaložením určité částky prostředků na určitý účel. Takovýto 
propočet je vzhledem k omezenosti prostředků nutný v převážné většině dlouhodobých 
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rozhodnutí, jejichž důsledky se na rozdíl od rozhodnutí krátkodobých, projeví v průběhu 
více let. [3]
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI)
Výnosnost vloženého kapitálu, patří k nejdůležitějším charakteristikám 
podnikatelské činnosti. Přestože každý podnik má své specifické cíle, je všem 
podnikům společný cíl dosahovat uspokojivé výnosnosti vloženého kapitálu, kterou 





Vzorec č. 6: Rentabilita vloženého kapitálu
Zdroj [3]
Doporučené hodnoty výnosnosti jsou 12-15%, čím jsou vyšší, tím podnik více 
zhodnocuje celkový kapitál.
Rentabilita celkového kapitálu (ROA)





Vzorec č. 7: Rentabilita celkového kapitálu
Zdroj [3]
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE)
Vyjadřuje efektivnost reprodukce kapitálu vloženého akcionáři či vlastníky. 
Hodnoty by měli být o několik procent vyšší, než jsou náklady na cizí kapitál. Také 
investoři mohou podle tohoto ukazatele zjistit, zda přináší dostatečný výnos 






Vzorec č. 8: Rentabilita vlastního kapitálu
Zdroj [3]
Rentabilita tržeb (ROS)
Neboli také zisková marže nám vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při 
dané úrovni tržeb, kolik Kč zisku dokáže podnik vyprodukovat na 1 Kč tržeb. Častější 





Vzorec č. 9: Rentabilita tržeb
Zdroj [3]
Hodnoty nad 6 % jsou považovány za dobré.
1.4.2 Ukazatele aktivity
Tyto ukazatele se snaží změřit, jak úspěšně využívá management podniku aktiva. 
Jelikož ukazatele poměřují nejčastěji tokovou veličinu (tržby) k veličině stavové 
(aktiva), vyjadřují se ve dvou variantách:
Obrátkovost – vyjadřuje počet obrátek za období, během kterého bylo dosaženo 
daných tržeb (nejčastěji za rok).
Doba obratu – počet dní případně let, po který trvá jedna obrátka. [4]
Obrat celkových aktiv (OCA)
Vedle ziskové marže je to druhý faktor, který ovlivňuje rentabilitu celkového 
kapitálu. Vyjádříme ho pomocí poměru tržeb a celkových aktiv. Udává nám, kolikrát za 
rok se celková aktiva obrátí do tržeb. Pro objektivní zhodnocení výsledků je však 






Vzorec č. 10: OCA
Zdroj [3]
Doporučené hodnoty jsou 1,6 – 3. Hodnoty menší jak 1,6 znamenají, že má podnik 
více majetku než je účelné, čímž rostou náklady. Hodnota ukazatele větší jak 3 má 
opačný efekt, hrozí odmítání lukrativních zakázek a snížení ziskovosti.





Vzorec č. 11: OSA
Zdroj [3]
Hodnoty menší než oborový průměr nám dávají signály pro výroby ke zvýšení 
kapacit a pro management k omezení investic. 
Doba obratu zásob (DOZ)
Tento ukazatel se považuje za ukazatel intenzity využití zásob, říká nám, jak 






Vzorec č. 12: DOZ
Zdroj [3]
Situace je dobrá, pokud má doba obratu snižující se tendenci.
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Vzorec č. 13: DOP
Zdroj [3]
Ukazuje, kolik dní se majetek podniku vyskytuje ve formě pohledávek. Doba 
obratu pohledávek by měla ideálně odpovídat průměrné době splatnosti faktur, toto však 
nevyjde, jelikož je do pohledávek započtena i DPH. [3]
Doba obratu závazků (DOZav)






Vzorec č. 14: DOZav
Zdroj [3]
1.4.3 Ukazatele likvidity
Likvidita neboli trvalá platební schopnost, je jednou ze základních podmínek 
úspěšného dlouhodobého podnikání. Podnik musí být jednak přiměřeně rentabilní, ale 
musí být zároveň schopen uhradit své potřeby. [3]
Likvidita podniku má však širší význam než platební schopnost. Necharakterizuje 
stav podniku, ale proces, který má časovou dimenzi. [5]
„Likvidita vyjadřuje schopnost podniku získat prostředky pro úhradu závazků 
přeměnnou jednotlivých složek majetku do hotovostní formy (tj. na peněžní hotovost) 
dříve, než jsou splatné závazky, které tyto složky majetku finančně kryjí. Likvidita 
zajišťuje budoucí platební schopnost podniku.“ [5, s. 51]
V návaznosti na odstupňování likvidnosti oběžných aktiv se rozlišují i tři stupně 
likvidity [3]: 
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Běžná likvidita (3. stupeň)
Ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky resp. kolikrát je 
podnik schopen uspokojit své krátkodobé věřitele, kdyby proměnil veškerá oběžná





Vzorec č. 15: Běžná likvidita
Zdroj [4]
Doporučené hodnoty jsou 1,5 – 2,5.
Pohotová likvidita (2. stupeň)
Tento ukazatel vyloučí, oproti běžné likviditě, nejméně likvidní část oběžných 





Vzorec č. 16: Pohotová likvidita
Zdroj [4]
Konzervativní strategie doporučuje 1,1 až 1,5, naopak za rizikovější hodnoty se 
považují 0,4 – 0,7.
Okamžitá likvidita (1. stupeň)
Podnik by měl mít alespoň takové množství pohotových peněžních prostředků, aby 
byl schopen ihned zaplatit svoje krátkodobé závazky alespoň z jedné pětiny. Za 









Tyto ukazatele sledují vztah mezi cizími a vlastními zdroji. I vysoká zadluženost 
nemusí ještě znamenat negativní charakteristiku podniku. Naopak v dobře fungující 
firmě může díky finanční páce zadluženost přispívat k rentabilitě vlastního kapitálu. [4]
Celková zadluženost






Vzorec č. 18: Celková zadluženost
Zdroj [4]
Při vyšší zadluženosti než 50 – 60% může podnik očekávat problémy 
s poskytováním úvěrů.
Koeficient samofinancování
Ukazuje poměr, jak jsou aktiva financována penězi akcionářů, či vlastníků. Je to 





Vzorec č. 19: Koeficient samofinancování
Zdroj [4]
Doba splácení dluhů






Vzorec č. 20: Doba splácení dluhů
Zdroj [4]
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V ČR by mohlo způsobit obavy věřitelů při vyšší hodnotě jak 3,5 roku. [3]
Úrokové krytí






Vzorec č. 21: Úrokové krytí
Zdroj [4]
1.5 Analýza soustav ukazatelů
„Predikce finanční tísně podniku jsou založeny na dvou typech modelů. 
Jednorozměrné modely (např. poměrový ukazatel) se snaží najít jednoduchou 
charakteristiku, která by dokázala dobře rozlišit mezi podniky, jež se ocitnou ve finanční 
tísni a těmi ostatními. Vícerozměrné modely se na rozdíl od jednorozměrných snaží 
konstruovat model skládající se z více jednoduchých charakteristik, kterým jsou obvykle 
přiřazovány různé váhy.“ [3, s. 191]
1.5.1 Altmanův index
Je nejčastěji publikovaným modelem, který vznikl na základě vícenásobné 
diskriminační analýzy. V Česku vstoupilo po roce 1989 do povědomí Altmanovo Z-
skóre (původní verze z roku 1968) v podobě doporučené později pro firmy, které nejsou 
kótovány na burze. [3]























Vzorec č. 22: Altmanovo Z-skóre
Zdroj [3]
Podniky se skórem do 1,2 jsou náchylné k bankrotu. Pokud je skóre vyšší než 2,9, 
pak s nejvyšší pravděpodobností do bankrotu v nejbližších letech neupadnou. Výsledky 
v intervalu 1,2 – 2,9 se interpretují jako tzv. šedá zóna a v ní nelze určit, zda může nebo 
nemůže dojít k bankrotu. [3]
1.5.2 IN05
Další vícerozměrný model je IN05 (index důvěryhodnosti českého podniku). 
Manželé Neumaierovi přišli v roce 1995 s bankrotním modelem IN95, byl zpracovaný 
podle údajů z roku 1994 za 1000 českých firem pro 25 odvětví české ekonomiky. [3]
Model IN05 je nástupcem modelů IN95, IN99 a IN01. Tyto modely jsou vytvořeny 
pro prostředí české ekonomiky.



























IN05 < 0,9 …… Je 77% pravděpodobnost, že podnik spěje k bankrotu. Když se hodnota 
indexu pohybuje mezi 0,90 a 1,60 nelze jednoznačně stanovit, zda podnik tvoří hodnotu 
nebo spěje k bankrotu. 
0,9 < IN05 < 1,6 …… Nelze rozhodnout, zda bankrot může nastat či ne.
IN05 > 1,6 …… Je pravděpodobnost 83%, že podnik tvoří hodnotu pro své majitele, 
neboli má velmi dobrou bonitu.
1.5.3 Index bonity
Předchozí dvě soustavy ukazatelů patřily do skupiny bankrotních modelů, avšak 
v praxi se používají i modely bonitní. Jedním z nich, je i Index bonity, který používá 
šest vybraných poměrových ukazatelů a hodnota každého z nich je násobena patřičnou 
váhou. Tyto součiny se posléze sčítají a výsledek se zařadí do stupnice hodnocení. [5]






























Statistická data, která popisují společenské či ekonomické jevy v čase, zapisujeme 
pomocí tzv. časových řad. Takovýto zápis těchto jevů nám umožňuje provádět nejen 
kvantitativní analýzu zákonitostí v jejich dosavadním průběhu, ale dává nám i možnost 
prognózovat jejich vývoj v budoucnosti. [6]
„Časovou řadou (někdy chronologickou řadou) rozumíme řadu hodnot určitého 
ukazatele, uspořádaných z hlediska přirozené časové posloupnosti. Přitom je nutné, aby 
věcná náplň ukazatele i jeho prostorové vymezení byly shodné v celém sledovaném 
časovém úseku.“ [6, s. 114]
Časové řady rozdělujeme na intervalové a okamžikové.
Intervalové časové řady charakterizují kolik jevů, věcí, událostí atd. vzniklo či 
zaniklo v určitém časovém intervalu. V ekonomice k takovýmto řadám patří například 
roční tržba za prodané výrobky nebo měsíčně vyplacené závazky vůči zaměstnancům.
Okamžikové časové řady charakterizují kolik jevů, věcí, událostí atd. existuje 
v určitém časovém okamžiku. V ekonomice k takovýmto řadám patří například počet 
zaměstnanců podniku určovaný k 31. 12. daného roku. [6]
Zásadním rozdílem těchto dvou typů časových řad, že údaje intervalových 
časových řad lze sečíst a získat takto součty za více období. Naproti tomu pokud 
sečteme údaje okamžikových časových řad, nemají pro nás tyto výsledky žádný smysl.
Jestliže zpracováváme intervalové řady, je nutné přihlédnout k tomu, zda jsou 
všechny délky intervalů stejně dlouhé, může to totiž působit jisté zkreslení. Například 
měsíce mají každý jiný počet dní a to je potřeba si uvědomit a výsledky podle toho 
hodnotit. U okamžikových řad tyto problémy řešit nemusíme, jelikož se vztahují pouze 
k jednomu okamžiku. [6]
Pokud chceme intervalové časové řady graficky interpretovat, můžeme to provést 
třemi následujícími způsoby:
- sloupkovými grafy, u kterých jsou data interpretována obdélníky, jejichž 
základny jsou rovny délkám intervalů a výšky rovny hodnotám časové řady 
v daném intervalu,
- hůlkovými grafy, kde se jednotlivé hodnoty vynášejí jako úsečky ve středech 
daných intervalů
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- spojnicovými grafy, kde se jednotlivé hodnoty vynášejí jako body ve středech 
daných intervalů a ty jsou poté spojeny úsečkami.
Okamžikové časové řady graficky interpretujeme výhradně spojnicovými grafy. [6]
1.6.1 Charakteristiky časových řad
Budeme předpokládat, že hodnoty v časových okamžicích resp. Intervalech dané 
časové řady jsou kladné a že intervaly mezi sousedními časovými okamžiky resp. středy 
časových intervalů jsou stejně dlouhé. [6]
Průměr intervalové řady, označený jako  , se vypočítá jako aritmetický průměr 







Vzorec č. 25: Průměr intervalové řady
Zdroj [6]
Průměr okamžikové časové řady se nazývá chronologickým průměrem a také ho 
označujeme  . Pokud jsou vzdálenosti mezi jednotlivými časovými okamžiky, ve 














Vzorec č. 26: Průměr okamžikové řady
Zdroj [6]
Nejjednodušší z charakteristik popisu vývoje časových řad jsou první diference 
(absolutní přírůstky). Označujeme je   ( )  a vypočítáme jako rozdíl dvou po sobě 
jdoucích hodnot časové řady:
  ( ) = 	   −     ,									  = 2, 3, … ,  . 
Vzorec č. 27: První diference
Zdroj [6]
26
První diference vyjadřují, o kolik se změnila hodnota časové řady v určitém 
okamžiku resp. období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostředně 
předcházejícímu. Z těchto prvních diferencí vypočítáme průměr prvních diferencí. 
Označujeme ho   ( )  a vyjadřuje nám, o kolik se průměrně změnila hodnota časové 











Vzorec č. 28: Průměr první diference
Zdroj [6]
Dále můžeme pomocí koeficientu růstu charakterizovat rychlost růstu či poklesu 
hodnot časové řady. Koeficienty růstu označujeme   ( ) a vypočítáme je jako poměr 




,									  = 2, 3, … ,  .
Vzorec č. 29: Koeficient růstu
Zdroj [6]
Koeficient růstu nám vyjadřuje, kolikrát se změnila hodnota časové řady v určitém 
okamžiku resp. období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostředně 
předcházejícímu. Jsou-li koeficienty růstu kolísající kolem konstanty, můžeme usoudit, 
že trend ve vývoji časové řady lze vystihnout exponenciální funkcí. Z těchto koeficientů 
určujeme také průměrný koeficient růstu, označený  ( ), který vyjadřuje průměrnou 
změnu koeficientů růstu za jednotkový časový interval. Vypočítáme jej jako 










Vzorec č. 30: Průměrný koeficient růstu
Zdroj [6]
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Jelikož závisí výpočty pouze na první a poslední hodnotě, počítání charakteristik 
koeficient růstu a průměrný koeficient růstu má smysl pouze v případě, má-li časová 
řada monotónní průběh. [6]
1.6.2 Dekompozice časových řad
Hodnoty časových řad, a to zejména v ekonomické praxi, se mohou rozložit na 
několik složek. Pokud jde o tzv. Aditivní dekompozici, můžeme hodnoty   časové řady 
vyjádřit pro čas   ,   = 1, 2, … ,  , součtem
   =    +    +    +   ,
kde jednotlivé sčítance vyjadřují:
   – hodnotu trendové složky,
   – hodnotu sezónní složky,
   – hodnotu cyklické složky,
   – hodnotu náhodné složky.
Časovou řadu si můžeme představit například jako trend, na který jsou „nabaleny“ 
ostatní složky. Rozklad, tzv. dekompozice časové řady je motivován tím, že 
v jednotlivých složkách řady je snazší zjistit zákonitosti v chování řady, než 
v nerozložené řadě. U všech časových řad nemusí nutně existovat všechny výše 
uvedené složky.[6]
Nyní něco k popisu jednotlivých složek.
„Trend vyjadřuje obecnou tendenci dlouhodobého vývoje sledovaného ukazatele 
v čase. Je důsledkem působení sil, které systematicky působí ve stejném směru. Např. 
při sledování určitého průmyslového zboží mohou být těmito silami technologické 
změny ve výrobě, změny ve výši příjmů obyvatelstva, změny v populaci, změny 
v požadavcích spotřebitelů atd. Je-li ukazatel dané časové řady v průběhu celého
sledovaného období v podstatě na stejné úrovni, a kolem této úrovně pouze kolísá, pak 
mluvíme o časové řadě bez trendu.“[6, s. 122]
Sezónní složka popisuje periodické změny v časové řadě, které se odehrávají 
během jednoho kalendářního roku a také se opakují každý další rok. Sezónní změny 
jsou ovlivněny hlavně faktory, jako jsou střídání ročních období nebo lidské zvyky, 
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které spočívají v ekonomické aktivitě, např. změny v průměrných měsíčních teplotách 
nebo změny v objemu sezónního prodeje obchodního domu během roku. Pro zkoumání 
této složky jsou vhodné zejména měsíční či čtvrtletní měření.[6]
Cyklická složka bývá považována za nejspornější ze složek časové řady. Někteří 
autoři o ní hovoří spíše jako o fluktuacích okolo trendu, v nich se střídá fáze růstu s fází 
poklesu. Délka jednotlivých cyklů časové řady, kterážto je rovna vzdálenostem mezi 
dvěma sousedními horními resp. dolními body zvratu, a dále také intenzita jednotlivých 
fází cyklického průběhu se mohou měnit. Cyklická složka může být důsledkem 
evidentních vnějších jevů, avšak může mít příčiny i mimo ekonomickou oblast; např. 
cyklické změny v módě vyvolávají cyklické změny v odbytu různých odvětví oděvního 
průmyslu. Vyřazení této složky je velmi obtížné jak z hlediska obtížnosti nalézt příčinu, 
tak z hlediska výpočetního, jelikož se charakter této složky může v čase měnit.[6]
Náhodná (reziduální) složka zbude v časové čadě po odstranění všech ostatních 
složek. Tvoří ji náhodné fluktuace v průběhu časové řady, které nemají systematický 
charakter. Tato složka také pokrývá chyby v měření hodnot časové řady a některé 
chyby, kterých se dopouštíme při zpracování.[6]
„Při zkoumání dlouhodobé vývojové tendence ukazatele časové řady, tj. trendu 
v časové řadě, je nutné „očistit“ zadané údaje od ostatních vlivů, které tuto vývojovou 
tendenci zastírají. Postup, kterým se toho dosahuje, se nazývá vyrovnávání časových 
řad.“[6, s. 123]
Výše uvedené vlastnosti jsou důležité pro provádění analýzy jednorozměrných 
časových řad, za účelem předpovědí vývoje trendu. Významné jsou však i při analýze 
vícerozměrných časových řad, jelikož některé z těchto vlastností časové řady vzájemně 
sdílejí. Zkoumají-li se vztahy mezi ekonomickými časovými řadami, je vždy důležité 
vědět, zda tyto časové řady mají podobný trend, sezónnost nebo volatilitu.[2]
1.7 Regresní analýza
Popis trendu pomocí regresní analýzy je nejpoužívanějším způsobem popisu 
vývoje časové řady, neboť umožňuje nejen vyrovnání pozorovaných dat časové řady, 
ale také prognózu jejího dalšího vývoje.[6]
V ekonomice a přírodních vědách často pracujeme s proměnnými veličinami, kdy 
mezi dvěma proměnnými, jednou nezávislou x a druhou závislou y, které měříme či 
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pozorujeme, existuje určitá závislost. Tato závislost je buď vyjádřena rovnicí   =  ( ), 
kde ale funkci φ(x) neznáme nebo tuto závislost nelze „rozumnou“ funkcí vyjádřit. 
Jediné co víme je, že pokud nastavíme určitou hodnotu nezávisle proměnné x, 
dostaneme jednu hodnotu závisle proměnné y.[6]
Avšak působením nejrůznějších náhodných vlivů a neuvažovaných činitelů, které 
souhrnně nazýváme „šum“, nedostaneme při nastavené hodnotě proměnné x tutéž 
hodnotu proměnné y, ale obecně jinou hodnotu. Pokud bychom pozorování při 
nastavené stále stejné hodnoty proměnné x opakovali, dostávali bychom různé hodnoty 
proměnné y. Tedy závisle proměnná y se chová jako náhodná veličina a označíme ji 
Y.[6]
„Šum“ neboli závislost mezi x a y, označíme jako e. Vyjadřuje nám vliv náhodných 
činitelů. Předpokládáme, že její střední hodnota je rovna 0 tj.  ( ) = 0, to značí, že při 
měření nedochází k chybovosti a k výchylkám od skutečné hodnoty a to ani v kladném, 
ani v záporném směru.[6]
1.7.1 Regresní přímka
Nejjednodušší případ regresní analýzy je regresní funkce η(x) vyjádřená přímkou 
η(x) = β1+	β2 ,	tedy platí:
 ( | ) =  ( ) =    +    .
Vzorec č. 31: Regresní přímka
Zdroj [6]
Náhodnou veličinu Yi, odpovídající nastavené hodnotě proměnné xi, lze vyjádřit 
jako součet funkce η(x)	a	„šumu“	ei pro	úroveň	xi, tj.
   =  (  ) +    =    +     +   .
Vzorec č. 32: Náhodná veličina
Zdroj [6]
Odhady koeficientů β1 a β2 regresní přímky označíme b1 a b2. Tyto koeficienty, 
které mají být v jistém smyslu „nejlepší“, určíme pomocí metody nejmenších čtverců. 
Za „nejlepší“ považujeme takové koeficienty b1 a b2, které minimalizují funkci 
30
S(b1, b2), která je rovna součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot yi od hodnot 
   =  (  ) =    +      na regresní přímce. [6]
Hledané odhady b1 a b2 koeficientů β1 a β2 regresní přímky pro zadané dvojice 
(xi,yi) určíme tak, že vypočteme první parciální derivace funkce S(b1, b2) podle 
proměnných b1 resp. b2 a tyto parciální derivace položíme rovny nule. Po další úpravě 
těchto rovnic získáme tzv. soustavu normálních rovnic:
















Vzorec č. 33: Soustava normálních rovnic
Zdroj [6]
ze které vypočítáme koeficienty b1 a b2 buď jednou z metod pro řešení dvou rovnic o 
dvou neznámých, nebo pomocí těchto vzorců:
   =






  ,						   =   −    ,
Vzorec č. 34: Výpočet koeficientů přímky
Zdroj [6]














Vzorec č. 35: Výběrové průměry
Zdroj [6]
Odhad celé regresní přímky, označený  ̂( ), vyjádříme tedy rovnicí:
 ̂( ) =    +    .




Koeficienty b1, b2 regresní přímky určíme pro naměřené hodnoty yi závisle 
proměnné. Pokud budeme měření opakovat vícekrát, pak dostaneme obecně jiné 
hodnoty yi, tedy také jiné koeficienty b1, b2 a jinou regresní přímku. Z toho vypočtené 
regresní koeficienty a samotná regresní přímka jsou náhodnými veličinami, které 
označíme B1, B2 a η (x) a nazveme statistikami. Pomocí teorie regresních funkcí se 
můžeme ze zadaných dat o těchto statistikách dozvědět více informací. [6]
Nejprve si uvedeme předpoklady o vlastnostech náhodných veličin ei, které 
představují „šumy“ ovlivňující hodnoty závisle proměnné. Tyto vlastnosty jsou 
vyjádřeny takto:
 (  ) = 0,				 (  ) =  
 ,
    ,     = 0				   			  ≠  ,			   			 ,   = 1, 2, …	,  .
Vzorec č. 37: Předpoklady 1
Zdroj [6]
Tyto předpoklady nám vyjadřují, že náhodné veličiny ei a také rozptyl σ
2 mají 
nulové střední hodnoty, což znamená, že měření závisle proměnné není zatíženo 
systematickými chybami a rozptyly chyb měření jsou nezávislé na jednotlivých 
hodnotách nezávisle proměnné. Poslední předpoklad nám oznamuje, že kovariance 
náhodných veličin ei a ej, kde   ≠  , je rovna nule, tedy tyto náhodné veličiny jsou 
nekorelované, tzn., není mezi nimi lineární korelační vazba. [6]
Pokud jsou splněny tyto předpoklady, pak pro náhodné veličiny Yi platí:
 (  ) =    +     ,					 (  ) =  
 ,
    ,     = 0			   			  ≠  ,				   				 ,   = 1,2, … ,  ,
Vzorec č. 38: Předpoklady 2
Zdroj [6]
tj. střední hodnoty náhodných veličin Yi jsou rovny hodnotám regresní přímky, 
jejich rozptyl je stejný rozptyl jako rozptyl náhodných veličin ei a náhodné veličiny Yi a
Yj, kde   ≠  , jsou nekorelované. [6]
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Za pomoci výše uvedených podmínek můžeme odvodit, že pro střední hodnoty 
statistik B1 a B2 a  ̂( ) platí:
 (  ) =   ,						 (  ) =   ,						   ̂( )  =    +     ,
Vzorec č. 39: Střední hodnoty statistik a přímky
Zdroj [6]
tedy statistiky B1 a B2 a  ̂( ) jsou nestrannými bodovými odhady koeficientů a 
regresní přímky. Jestliže tedy vypočteme koeficienty či regresní přímky pro několik 
sérií měření veličin y, pak průměry získaných koeficientů či regresních přímek jsou 
rovné těmto koeficientům či regresní přímce. [6]
































Vzorec č. 40: Rozptyly statistik a přímky
Zdroj [6]
Hodnota   , v těchto vzorcích, charakterizuje přesnost měření. Pokud není zadaná, 
je potřeba si pomoci odhadem. K tomuto odhadu se používá tzv. reziduální součet 
čtverců, označený SR, který je roven součtu kvadrátů reziduí  ̂ , vyjadřujících odchylky 









Vzorec č. 41: Reziduální součet čtverců
Zdroj [6]
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Reziduální součet čtverců charakterizuje stupeň rozptýlení pozorovaných hodnot 






Vzorec č. 42: Odhad rozptylu
Zdroj [6]
kde n udává počet naměřených dvojic (  ,   ). Pokud tedy hodnota rozptylu není 
zadána, dosadíme jeho vypočtený odhad do výše uvedených rovnic rozptylů a 
dostaneme tak odhady rozptylů, označené   (  ),   (  ) a   ( ̂( )). [6]
1.7.2 Volba regresní funkce
Úkol regresní analýzy je také posouzení, zda je zvolená regresní funkce vhodná 
k vyrovnání zadaných dat. K řešení tohoto úkolu nám mimo jiné slouží posouzení, jak 
„těsně“ zvolená regresní funkce k zadaným datům přiléhá, dále pak posouzení jak 
„dobře“ vystihuje předpokládanou funkční závislost mezi závisle a nezávisle 
proměnnou. Pokud použijeme pro vyrovnání dat více funkcí, poslouží nám k výběru té 
nejvíce přiléhavé součet reziduálních čtverců, přičemž čím menší hodnota tohoto 
součtu, tím lépe přiléhající funkce to je. Avšak reziduální součet čtverců není 
normován, to má za důsledek, že z jeho hodnot nemůžeme usoudit jak „dobře“ regresní 
funkce vystihuje závislost mezi proměnnými. [6]
Vhodnější charakteristikou k posouzení vhodnosti zvolené regresní funkce je tzv. 
index determinace, označený   . S jeho pomocí můžeme již posoudit jak „dobře“ 












-    je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od jejich 
průměru a nazývá se rozptylem empirických hodnot,
-    je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek vyrovnaných hodnot od 
průměru zadaných dat a nazývá se rozptylem vyrovnaných hodnot,
-      je roven průměru ze součtu kvadrátů odchylek zadaných hodnot od 
vyrovnaných a nazývá se reziduálním rozptylem. [6]
Index determinace nabývá hodnot ⟨0, 1⟩. Čím více se jeho hodnota blíží k jedné, 
tím považujeme danou závislost za silnější, neboli že zvolená regresní funkce dobře 
vystihuje závislost mezi proměnnými. Naopak čím se jeho hodnota blíží k nule, 
považujeme tuto regresní funkci za méně výstižnou. [6]
Pokud hodnotu indexu determinace vynásobíme stem, pak získáme číslo 
vyjadřující v procentech tu část rozptylu pozorovaných hodnot, kterou lze vysvětlit 
zvolenou regresní funkcí. [6]
1.7.3 Nelineární regresní modely
V této kapitole si ukážeme některé regresní modely, u nichž zvolená regresní 
funkce není vyjádřena lineární kombinací regresních koeficientů a známých funkcí, na 
těchto koeficientech nezávislých. A také si ukážeme, jak lze jejich koeficienty určit 
jinými metodami. Pro příklad si uvedeme tyto funkce:
 ( ) =    
   	,					 ( ) =    
   	,			 ( ) =    +    
   	.
Vzorec č. 44: Příklady nelineárních funkcí
Zdroj [6]
1.7.3.1 Linearizovatelné	funkce
O regresní funkci říkáme, že je linearizovatelná, jestliže z ní vhodnou transformací 
dostaneme funkci, která na svých koeficientech závisí lineárně. Pro určení těchto 
koeficientů můžeme použít buď regresní přímku, nebo klasický lineární model. Zpětnou 
transformací pak ze získaných výsledků dostaneme odhady koeficientů a případně 
dalších charakteristik pro nelineární model.[6]
1.7.3.2 Nelinearizovatelné	funkce
Mezi tyto funkce patří například modifikovaný exponenciální trend, logistický trend
a také Gompertzova křivka. Tyto funkce se používají zejména v časových řadách, při 
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interpretaci ekonomických dějů. Jsou dány následnými vzorci (předpokládá se, že je 
kladný):








Vzorec č. 45: Speciální nelinearizovatelné funkce
Zdroj [6]
Modifikovaný exponenciální trend je vhodné použít v těch případech, kdy je 
regresní funkce shoda nebo zdola ohraničená.
Logistický trend má v průběhu inflexní bod (tzn., že v inflexním bodě se průběh 
jeho křivky mění z polohy nad tečnou na polohu pod tečnou nebo naopak) a je shora i 
zdola ohraničen. Řadíme jej mezi tzv. S-křivky, které jsou symetrické kolem inflexního 
bodu a vymezují na časové ose pět základních fází ekonomického cyklu.
Gompertzova křivka má také inflexní bod a je shora i zdola ohraničená, avšak je 
to S-křivka, která je nesymetrická kolem inflexního bodu. Většina jejích hodnot leží až 
za inflexním bodem.[6]
Odhady   ,   ,    koeficientů   ,   ,    modifikovaného exponenciálního trendu 
























Vzorec č. 46: Parametry mod. exp. trendu
Zdroj [6]





	,						   =     
  
     




Vzorec č. 47: Součty pro výpočet parametrů
Zdroj [6]
Pro použití vzorců č. 45 a č. 46, je však nutno splnit následující předpoklady:
- zadaný počet n dvojic hodnot (  ,   ),   = 1, 2, … ,  ,	je dělitelný třemi, tj. n = 
3m, kde m je přirozené číslo, což prakticky znamená, že data lze rozdělit do tří 
skupin o stejném počtu prvků m. Pokud tento požadavek není splněn, 
vynecháme požadovaný počet počátečních či koncových dat,
- hodnoty    jsou zadány v ekvidistantních krocích o délce ℎ > 0,
tj.    =    + (  − 1)	ℎ	,
- pokud vyjde parametr    záporný, bere se pro další výpočty jeho absolutní 
hodnota,
- při počítání parametrů   ,   ,    logistického trendu resp. Gompertzovy 
křivky se použijí vzorce č. 47 a č. 48, s tím rozdílem, že do součtů   , 	  , 	   se 
při výpočtu logistického trendu místo    dosadí jeho převrácená hodnota 1/   a 





První obalová společnost spol. s r.o. se sídlem Praha 10, Malešice, Černokostelecká 
569/118, byla založena skupinou obalových expertů 30. 7. 1991 jako společnost s 
ručením omezeným a ve své činnosti, zaměřené především na průmyslové balení a 
balení technických výrobků, navázala na ty nejlepší tradice české obalové školy.[7]
Předmětem podnikání této společnosti je koupě zboží za účelem jeho dalšího 
prodeje a prodej (obalové prostředky, balící a pomocné stroje), poradenství v balící 
technologii a ochraně zboží a zhotovování systémů balení a ochrany zboží. [2]
V listopadu roku 2002 se První obalová společnost stala součástí mezinárodní 
společnosti Pactiv Corporation, kterážto je světová jednička v oblasti ochranného 
balení. [7]
V listopadu 2005 prodala Pactiv Corporation své aktivity v Evropě investiční 
společnosti AEA Investors (American European Associatiates). Dále pak AEA 
Investors vytvořila z nakoupených společností novou nadnárodní korporaci pod názvem 
Pregis. [7]
2.1.2 Organizační schéma
V popisu organizační struktury jsem se zaměřil pouze na brněnskou pobočku, s níž 
jsem při tvorbě této práce spolupracoval. Schéma organizační struktury zachycuje 
obrázek č. 1, viz níže. Jak je z obrázku patrné, jedná se o Plošnou organizační strukturu, 
která je velmi typická pro malé a středně velké podniky. Tento typ organizační struktury 
poskytuje flexibilitu v dělení práce, delegování pravomocí, kontrolu i přímočarost a 
rychlost v eskalaci problémů.
Vrchním článkem organizační struktury je manažer, vedoucí pobočky. Na druhém 
stupni se organizační struktura První obalové společnosti rozpadá na čtyři oddělení, 
přičemž dvě jsou výrobního charakteru a další dvě spíše obchodního a expedičního 
charakteru. Oddělení se pak již skládá z řadových zaměstnanců, popřípadě vedoucího 
oddělení.
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Oddělení balení se specializuje na výrobu obalů a obalové techniky. Jde o výrobní 
oddělení, které zaměstnává tři obalové techniky a šest baličů, během sezónních prací 
pak v oddělení vypomáhají brigádníci.
Druhým výrobním oddělením je Oddělení výroby dřevěných obalů, zodpovědné za 
výrobu dřevěných obalů pro exportní a mezinárodní přepravu. Oddělení je vnitřně 
členěno na vedoucího a šest výrobních techniků.
Třetím oddělením je Oddělení zákaznického servisu, kde jsem působil během 
vykonávání praxe. Jedná se o obchodní oddělení, které zaměstnává jednu pracovnici a 
pod jeho působnost spadá i sklad a expedice, kde pracují dva skladníci. Přímý vedoucí 
tohoto oddělení sídlí v Praze. 
Posledním oddělením je Oddělení obchodu, zaměstnávající obchodní zástupce. 
Jeho úkolem je zodpovědnost za styk se zákazníky, vyhledávání nových obchodních 
příležitostí a tvorba obchodních nabídek. Obchodní zástupci nespadají přímo pod 
kontrolu vedoucího brněnské pobočky, nýbrž jsou přímo zodpovědní vedoucímu 
obchodu v centrále v Praze.
















Vedení zákaznického servisu 
(Praha)







2.1.3 Konkurence a trh
Dle zvolených pěti kritérií uvedených v tabulce č. 1 lze současný stav konkurence a 
situaci na trhu popsat takto:



















Žďas  a.s., 
velké zakázky
Průměr




Evropa 80% Velké zakázky Nízká
Asi 20 % pod 
průměrem
První obalová spol. 
s r.o.
Evropa 40% Velké zakázky Vysoká












20% Malé zakázky Vysoká Průměrné
Zdroj: [2]
Pro průzkum oborového okolí provedeme Porterovu analýzu. Porterův strategický 
model konkurenčního prostředí vychází z předpokladu, že pozice firmy na určitém trhu 
v určitém odvětví je určována především pěti základními silami (riziko vstupu 
potenciálních konkurentů, rivalita mezi stávajícími konkurenty, smluvní síla odběratelů, 
smluvní síla dodavatelů, hrozba substitučních výrobků). [2]
Riziko vstupu potenciálních konkurentů
Pokud bude Česká republika stále vyvážet strojní technologie, pak bude služba 
balení stále zapotřebí. Poptávka na trhu je v současné době snížená v důsledku 
celosvětové ekonomické krize, ale dá se očekávat pomalý nárůst. Vstup na trh služby 
balení ještě navíc není vůbec snadný, jelikož je třeba poměrně dost kapitálu. 
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Nejdůležitějším předpokladem pro uchycení se na trhu jsou však kontakty na zákazníky 
a odborná zdatnost, hrozba příchodu nových konkurentů tedy není příliš velká. Právní 
bariéry vstupu do odvětví nejsou známy. [2]
Rivalita mezi stávajícími konkurenty
V oblasti služeb balení existují v současné době na trhu dva dominantní konkurenti, 
přičemž ostatní firmy spíše zaostávají. Konkurenční boj začíná v tomto období sílit 
v důsledku snížené poptávky, je jen otázkou jaký bude mít na konkurenci vliv pozdější 
růst poptávky. Z porovnání konkurentů na základě zvolených pěti kritérií vychází jako 
nejsilnější konkurent společnost Logis s.r.o. a Ames s.r.o. Při zohlednění geografické 
polohy sídla těchto společností, jejich zaměření na službu a pole působnosti, představuje 
nejsilnějšího konkurenta na trhu společnost Logis s.r.o. [2]
Smluvní síla odběratelů
Dříve si velké výrobní podniky balily své výrobky za pomoci vlastních zdrojů, 
avšak v dnešní době je celá řada těchto oddělení ve firmách zrušena, a k těmto účelům 
jsou najímány specializované společnosti. Odběratelé z řad výrobců průmyslových 
výrobků mají také možnosti vytvořit si ve svém podniku oddělení expedice a balit si své 
výrobky k transportu sami. Ovšem to vyžaduje najmutí pracovníků s velmi specifickými 
znalosti v oboru balení, a to není vůbec snadné. Zavedení takového oddělení by také 
znamenalo vysoké investice a náklady. S ohledem na tyto požadavky je pro firmy jistě
daleko výhodnější využívat outsourcingu. A právě proto tento druh konkurence 
nepovažuji za velkou hrozbu. [2]
Smluvní síla dodavatelů
Konkurence ze strany dodavatelů společnosti je již existující. Není však 
pravděpodobné, že by v budoucnu docházelo k rozšiřování i u dalších vybraných 
dodavatelů společnosti.  Ostatní dodavatelé společnosti jsou specialisté ve svém oboru, 
ale znalosti přímo o technikách balení průmyslových výrobků nemají. Opět by to pro ně 
znamenalo vyhledat vhodné pracovníky, kteří již mají v oboru zkušenosti a znalosti, a 
těch opravdu na trhu není mnoho. Navíc každý z dodavatelů nabízí pouze určitou část 
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potřebnou k provedení celé služby, a tak by najmutí odborníků neznamenalo vyřešení 
celého problému. [2]
Hrozba substitučních výrobků
Službu balení jiným substitutem prozatím nelze nahradit. V budoucnu je však 
možné, že někdo přijde na trh se zařízením jako by byl například kontejner, který bude 
dokonale těsný, a bude si sám hlídat požadované vnitřní prostředí (vlhkost atd.). Každý 
prodejce této služby je ve své podstatě unikát, používá jiných postupů či metod tvorby 
sytému balení, a využívá odlišné suroviny pro výrobu beden. Je tedy možné nahrazovat 
obal obalem. Například obal z dřevěné bedny může být nahrazen překližkovou bednou z 
lisované dřevo štěpy, vodovzdorné lepenky nebo bednou z plastu. Stále se však jedná o 
unikátní službu balení, která je vysoce závislá na zvolení vhodného postupu a 
materiálu.[2]
2.2 Analýza ukazatelů pomocí časových řad
V této kapitole vystavíme vybrané ukazatele a položky z účetních výkazů 
statistické analýze. Výpočty byly z převážné části realizovány pomocí programu 
Microsoft Excel.
2.2.1 Zadluženost
Vzhledem k tomu, že společnost nikdy nebyla zadlužená úvěrem od jakékoli 
banky, své závazky drží nízko a platí je včas (nehrozí tedy případný úrok z prodlení), 
nemá tedy větší význam zadluženost podrobovat statistické analýze. Jen zmíním, že 
koeficient samofinancování se po většinu let drží nad 70%. Někdo by mohl namítnout, 
že úvěr by po případném rozšiřování společnosti mohl zvýšit obrat a případně i zisk a 
tak je tato problematika důležitá, avšak v tomto odvětví, kde je potřeba kvalifikované 
pracovní síly není z praktického hlediska rozšiřování jakékoliv společnosti tak snadnou 
záležitostí a v nejbližších letech kdy se tento podnik bude vzpamatovávat z krize a 
nedostatečné poptávce na trhu určitě rozšiřování není v plánu.
2.2.2 Rentabilita
Pomocí vzorců uvedených v kapitole 1.4.1 vypočítáme poměrové ukazatele 
rentability, jež jsou uvedeny v následující tabulce 2.
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Tabulka 2 - Rentabilita
Ukazatelé rentability 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ROI 11,26% 23,42% 24,41% 23,17% 26,98% -9,45% -4,31%
ROA 14,44% 16,65% 18,49% 17,90% 21,78% -8,50% -5,25%
ROE 24,13% 21,73% 25,34% 28,73% 28,23% -10,99% -7,64%
ROS 6,13% 6,50% 8,24% 8,51% 8,94% -4,47% -2,91%
Zdroj: vlastní
Jak můžeme vidět, hodnoty rentability celkového kapitálu jsou na velmi vysoké 
úrovni (vzhledem k průměrným dobrým hodnotám okolo 10%) až do roku 2008. Je to 
dáno také tím, že společnost si nikdy nepůjčovala od bank, tudíž neplatí žádné úroky a 
zisk je větší. Avšak velmi znatelný je propad všech ukazatelů v roce 2009, kdy jde 
společnost do výrazné ztráty. Tato skutečnost má za příčinu všeobecně dobře známou 
tzv. celosvětovou ekonomickou krizi, která tuto společnost zastihla až o rok později než 
ostatní podniky. Důvodem tohoto ročního opoždění jsou velké projekty, které se začaly
již v roce 2005, a v průběhu roku 2008 se dokončovaly. Již v polovině roku 2008 začala 
být nouze o další nové projekty, což je již patrné na číslech v dalším roce. V roce 2010 
je zaznamenáno mírné zlepšení situace, jelikož se ztrátu podařilo částečně zmenšit.






















V důsledku záporných čísel těchto ukazatelů, nebudeme dělat statistickou analýzu 
pomocí časových řad, jelikož jeden z hlavních požadavků této analýzy je, že hodnoty 
časové řady musejí býti kladné. Přejděme tedy k dalším ukazatelům.
2.2.3 Ukazatelé aktivity
Pomocí vzorců uvedených v kapitole 1.4.2 vypočítáme poměrové ukazatele 
aktivity, jež jsou uvedeny v následující tabulce 3. Hodnoty obratů jsou uvedeny v tzv. 
obrátkách a hodnoty dob obratů v počtech dní.
Tabulka 3 – Aktivita
Ukazatelé řízení aktiv 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
obrat celkových aktiv 2,35 2,56 2,24 2,10 2,44 1,90 1,80
obrat stálých aktiv 12,04 13,36 13,98 17,58 16,29 12,25 16,42
doba obratu zásob 26,33 24,98 19,08 17,46 14,25 14,85 18,94
doba obratu 
pohledávek 53,04 56,57 66,28 62,00 46,91 56,59 79,93
doba obratu závazků 17,93 17,96 29,07 26,24 21,98 22,50 30,26
Zdroj: vlastní
Doporučené hodnoty obratu celkových aktiv jsou 1,6 – 3 a jak je vidět v tabulce 2, 
podnik se v těchto číslech drží i v již zmiňovaných kritických rocích 2009 a 2010.
Podnik má tedy optimální množství majetku, tudíž nemá zbytečně velké náklady. Doba 
obratu zásob je menší než průměrné dobré hodnoty (v USA cca 40 dní) a má i klesající 
trend, což je velmi dobré a značí to efektivní využívání zásob. Při porovnání doby 
obratu pohledávek a doby obratu závazků zjistíme, že mají podobný průběh, avšak doba 
obratu pohledávek je vždy cca o 30 dní delší, což není ideální ale v tomto odvětví 
nezbytné. Trh s přepravním balením zatím stále nasycen není, avšak trh s bublinkovou 
fólií je zcela přesycen a například zákazníci z odvětví zdravotnictví mají dojednanou 
dobu splatnosti faktur až 90 dní. 
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Graf 2 - Ukazatelé aktivity
Zdroj: vlastní
Podíváme se tedy na blíže na obrat celkových aktiv a podíváme se, zdali lze 
očekávat pokles pod doporučené hodnoty.
Graf 3 - Obrat celkových aktiv
Zdroj: vlastní



























































i t y d_1 k1
1 2004 2,35 xxx xxx
2 2005 2,56 0,21 1,09
3 2006 2,24 -0,32 0,88
4 2007 2,10 -0,14 0,94
5 2008 2,44 0,33 1,16
6 2009 1,90 -0,53 0,78
7 2010 1,80 -0,10 0,95
Průměry 2,20 -0,09 0,96
Zdroj: vlastní
První diference:

























OCA 2004-2010 - první diference
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Koeficient růstu:








V průběhu sledovaného období klesla průměrně každý rok hodnota OCA o 4,36%.
Vyrovnání časové řady:
Je zde patrný klesající trend a data lze poměrně dobře vyrovnat přímkou. 
Použijeme tedy k vyrovnání časové řady regresní přímku   ( ) =    +    .
















OCA 2004-2010 - koeficienty růstu
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Graf 6 - OCA (vyrovnání přímkou)
Zdroj: vlastní
Na grafu můžeme vidět vyrovnání průběhu obratu celkových aktiv regresní 
přímkou:  ( ) =̇ 2,60 − 0,10 .
Predikce pro rok 2011 a 2012:
 (8) =̇ 2,60 − 0,10 ∙ 8 =̇ 1,80.
 (9) =̇ 2,60 − 0,10 ∙ 9 =̇ 1,70.
Pokud zůstanou dosavadní podmínky zachovány a použitá funkce vystihne i další 
průběh dá se předpovědět, že v dalších dvou letech bude obrat celkových aktiv stále 
ještě v doporučených hodnotách tohoto ukazatele. Zbytečně vysoké náklady plynoucí 
z vlastnictví aktiv tedy bezprostředně nehrozí.
2.2.4 Likvidita
Pomocí vzorců uvedených v kapitole 1.4.3 vypočítáme poměrové ukazatele 
likvidity, jež jsou uvedeny v následující tabulce 5 a graficky znázorněny v grafu 7.
Tabulka 5 - Likvidita
Ukazatelé 
likvidity
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
okamžitá likvidita 0,60 0,86 1,03 0,31 0,75 0,91 1,13
pohotová likvidita 1,50 2,74 2,67 2,16 3,59 3,33 2,56



















Graf 7 – Likvidita
Zdroj: vlastní
Jak můžeme vidět na hodnotách v tabulce 4, všechny stupně likvidit jsou na velmi 
dobré úrovni a z grafu 7 je patrný také rostoucí trend, což je také dobré znamení 
obzvláště u okamžité likvidity. Dalo by se namítnout, že hodnoty běžné a obzvláště 
pohotové likvidity jsou až příliš vysoké, avšak jak jsem již výše zmiňoval, tento podnik 
je ve velice obtížné situaci vzhledem k době, která uplyne, než odběratelé splatí své 
závazky, tudíž je většina oběžných aktiv držena ve formě krátkodobých pohledávek.
Nyní se blíže podíváme tedy na pohotovou likviditu, kterážto má od doporučených 
(konzervativních) hodnot nejdále.
Pomocí vzorců v kapitole 1.6.1 spočítáme charakteristiky této časové řady, viz 
tabulka č. 6.
Tabulka 6 - Pohotová likvidita (charakteristiky)





i t y d_1 k1
1 2004 1,50 xxx xxx
2 2005 2,74 1,24 1,83
3 2006 2,67 -0,07 0,98
4 2007 2,16 -0,51 0,81
5 2008 3,59 1,43 1,66
6 2009 3,33 -0,26 0,93
7 2010 2,56 -0,77 0,77































Z tabulky 6 je patrné, že největší pokles nastal v roce 2010, což je ale zapříčiněno 
převodem pohledávek za řídící osobou na účty v bankách. Tato položka je cca 20 
milionů a proto tento pokles. Oba velké nárůsty v letech 2005 a 2008 jsou naopak 
zapříčiněny prudkým poklesem krátkodobých závazků, v obou případech až o 50%.
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Koeficient růstu:








V průběhu sledovaného období vzrostla průměrně každý rok hodnota PL o 9,36%.
Vyrovnání časové řady:
Je zde patrný rostoucí trend a data lze vyrovnat přímkou. Použijeme tedy 
k vyrovnání časové řady regresní přímku   ( ) =    +    .



















PL 2004-2010 - koeficienty růstu
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Graf 10 - PL (vyrovnání přímkou)
Zdroj: vlastní
Na grafu 10 můžeme vidět vyrovnání průběhu obratu celkových aktiv regresní 
přímkou:  ( ) =̇ 1,9 + 0,19 .
Predikce pro rok 2011 a 2012:
 (8) =̇ 1,9 + 0,19 ∙ 8 =̇ 3,41.
 (9) =̇ 1,9 + 0,19 ∙ 9 =̇ 3,60.
Pokud zůstanou dosavadní podmínky zachovány a použitá funkce vystihne i další 
průběh dá se předpovědět, že v dalších dvou letech bude pohotová likvidita pokračovat 
v rostoucím trendu a v roce 2012 dosáhne hodnoty cca 3,6. Tato hodnota je již hodně 
vysoká a společnost by se měla snažit zkracovat dobu splatnosti faktur odběratelům, jak 
jen to bude možné.
2.2.5 Soustavy poměrových ukazatelů
Ze soustav ukazatelů jsem pro tuto analýzu vybral IN05, jelikož je dimenzovaný 
pro české podniky a Index Bonity padá do záporných čísel (nesplňuje tedy podmínky 
pro použití časových řad). Nicméně výsledky Altmanova indexu a Indexu Bonity jsou 
uvedeny v příloze č. 4. Pomocí vzorců uvedených v kapitole 1.5.2 tedy vypočítáme 
index IN05, jakožto soustavu poměrových ukazatelů. Vypočítané údaje jsou uvedeny 




















Tabulka 7 - Index IN05
Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
IN05 1,80 2,71 2,57 2,30 2,90 1,31 1,26
Zdroj: vlastní
Graf 11 - Index IN05
Zdroj: vlastní
Jak můžeme vidět na grafu 11, také index IN05 v krizovém roce 2009 prudce 
poklesl a v roce 2010 se tento pokles vyrovnává. Vzhledem k již předcházejícím 
analýzám se tedy nejedná o žádné velké překvapení, ba právě naopak se tento průběh 
dal již snadno vytušit. Pomocí vzorců v kapitole 1.6.1 spočítáme charakteristiky této 
časové řady, viz tabulka č. 8.






i t y d_1 k1
1 2004 1,80 xxx xxx
2 2005 2,71 0,91 1,50
3 2006 2,57 -0,14 0,95
4 2007 2,30 -0,27 0,89
5 2008 2,90 0,60 1,26
6 2009 1,31 -1,60 0,45
7 2010 1,26 -0,05 0,96






















Graf 12 - IN05 (první diference)
Zdroj: vlastní
Na grafu 12 stojí za povšimnutí právě onen prudký výše zmiňovaný pokles v roce 
2009.
Koeficient růstu:





























IN05 2004-2010 - koeficienty růstu
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Vyrovnání časové řady:
U této časové řady trend patrný zcela není, avšak data lze poměrně dobře vyrovnat 
přímkou. Použijeme tedy k vyrovnání časové řady regresní přímku   ( ) =    +    .




Graf 14 - IN05 (vyrovnání přímkou)
Zdroj: vlastní
Na grafu 14 můžeme vidět vyrovnání průběhu indexu IN05 regresní přímkou: 
 ( ) =̇ 2,71 − 0,15 .
Predikce pro rok 2011 a 2012:
 (8) =̇ 2,71 − 0,15 ∙ 8 =̇ 1,53.
 (9) =̇ 2,71 − 0,15 ∙ 9 =̇ 1,39.
Pokud zůstanou dosavadní podmínky zachovány a použitá funkce vystihne i další 
průběh dá se předpovědět, že v roce 2012 index IN05 vzroste oproti roku 2010 a bude 
mít hodnotu cca 1,39. Což v praxi znamená, že stejně jako v roce 2010 se bude držet 




















Tuto vybranou položku z výkazu zisků a ztrát jistě také stojí za to podrobit 
statistické analýze. Celkové tržby jsou uvedeny v následující tabulce 9 a graficky 
znázorněny v grafu 15.
      Tabulka 9 - Celkové tržby
Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tržby (v mil. Kč) 216 249 301 350 327 226 223
     Zdroj: vlastní
Graf 15 - Celkové tržby
Zdroj: vlastní
Zde se opět projevuje krizový rok 2009 a následný rok 2010, který strmý pokles 
trošku spravuje. Pomocí vzorců v kapitole 1.6.1 spočítáme charakteristiky této časové 





















Tabulka 10 - Tržby (charakteristiky)





i t y d_1 k1
1 2004 216 xxx xxx
2 2005 249 33,00 1,15
3 2006 301 52,00 1,21
4 2007 350 49,00 1,16
5 2008 327 -23,00 0,93
6 2009 226 -101,00 0,69
7 2010 223 -3,00 0,99
Průměry 270,29 1,17 1,01
Zdroj: vlastní
První diference:
Graf 16 - Tržby (První diference)
Zdroj: vlastní
Koeficient růstu:
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Vyrovnání časové řady:
U této časové řady trend není patrný, avšak data lze vyrovnat přímkou. Použijeme 
tedy k vyrovnání časové řady regresní přímku   ( ) =    +    .




Graf 18 - Tržby (vyrovnání přímkou)
Zdroj: vlastní
Na grafu 18 můžeme vidět vyrovnání průběhu celkových tržeb regresní přímkou: 
 ( ) =̇ 270,14 + 0,04 .
Predikce pro rok 2011 a 2012:
 (8) =̇ 270,14 + 0,04 ∙ 8 =̇ 270,46.
 (9) =̇ 270,14 + 0,04 ∙ 9 =̇ 270,5.
Pokud zůstanou dosavadní podmínky zachovány a použitá funkce vystihne i další 
průběh dá se předpovědět, že v roce 2012 celkové tržby mírně vzrostou oproti roku 




















3 Návrhy a zhodnocení
V této kapitole tedy shrneme to, co jsme zjistili při analýze společnosti První 
obalová spol. s r.o.
Vzhledem k nulové zadluženosti u bank, udržování neustále relativně nízké 
hodnoty závazků a jejich rychlému splácení tento podnik očividně s celkovou 
zadlužeností problémy nemá a v nejbližších letech ani nemá důvod k úmyslnému 
zadlužování a například k následnému rozšiřování společnosti kvůli nedostatečné 
poptávce na trhu.
Rentabilita vlastního kapitálu nabývala až do roku 2008 velmi vysokých hodnot
dosahujících bezmála 29%, ziskovost tedy mohla být pýchou tohoto podniku. Avšak 
ekonomická krize, která dostihla tuto společnost až v roce 2009, srazila všechny 
ukazatele prudce dolů a to nejen co se týče rentability.
Obrat celkových aktiv si podnik drží i v již zmiňovaných kritických letech 2009 a 
2010 v doporučených hodnotách, a i vzhledem k jeho klesajícímu trendu, statistická 
analýza předpověděla, že pod tyto hodnoty do dvou let neklesne. Podnik má tedy 
optimální množství majetku, tudíž nemá zbytečně velké náklady. Doba obratu zásob je 
také v pořádku a má i klesající trend, což je velmi dobré a značí to efektivní využívání 
zásob. Doba obratu pohledávek má stejný průběh jako doba obratu závazků, avšak doba 
obratu pohledávek je vždy cca o 30 dní delší, což není ideální ale v tomto odvětví 
nezbytné. Trh s přepravním balením zatím stále nasycen není, i když má v současné 
době sníženou poptávku, avšak trh s bublinkovou fólií je zcela přesycen a například 
zákazníci z odvětví zdravotnictví mají dojednanou dobu splatnosti faktur až 90 dní.
Likvidity všech třech stupňů jsou na velmi dobré úrovni a mají i rostoucí trend, což 
je také dobré znamení obzvláště u okamžité likvidity. V následujících dvou letech 
statistická analýza prognózuje pokračování rostoucího trendu pohotové likvidity až do 
hodnoty cca 3,56. Tato hodnota je již hodně vysoká a společnost by se měla snažit 
zkracovat dobu splatnosti faktur odběratelům, jak jen to bude možné. Zkracování doby 
splácení faktur vystavených odběratelům a tedy snižování množství krátkodobých 
pohledávek je tedy mým návrhem jak podpořit návrat ze ztrátovosti.
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Index IN05 ukazuje opět do roku 2008 vynikající hodnoty a poté v krizových 
letech 2009 a 2010 padá do nerozhodné „šedé zóny“ s hodnotami 1,31 a 1,26. Prognóza 
pro rok 2012 ukazuje mírné zlepšení na hodnotu 1,39, kterážto ale hodnocení nemění.
Poslední položkou podrobenou statistické analýze byli tržby. Pokles tržeb (2009), 
jakožto jeden z nejdůležitějších faktorů ztrátového roku 2009 a následně také roku 2010
se zřejmě podepíše ještě i na následující roky. Podle prognózy však v roce 2012 bude 
mít podnik o bezmála 50 milionů větší tržby, než tomu bylo v roce 2010 a to dává 




Byla tedy provedena finanční analýza První obalové společnosti a některé 
ukazatele podrobeny statistické prognóze.
Dle analýzy by ekonomickou situaci První obalové společnosti v rozmezí let 2004 
až 2008 mohl leckterý podnik závidět. Toto období bylo pro tuto společnost opravdu 
velmi prosperující.
Rok 2010 byl po všech stránkách vzpamatovávající se z předcházejícího velmi 
krizového roku 2009, který byl důsledkem ekonomické krize. Avšak analýza a následná 
statistická prognóza po všech stránkách potvrdila, také můj osobní názor, že 
v následujících dvou letech má podnik velkou šanci a příležitost se vymanit ze současné 
ztráty. Můj návrh k podpoře tohoto návratu k ziskovosti, je snažit se tlačit na odběratele, 
aby zkracovali doby splácení faktur a také zachovávat dosavadní kvalitu služeb.
S touto společností mám velmi dobré vztahy, a proto také doufám, že se jí bude 
v dalších letech navracet její velmi dobrá bonita a vynikající ziskovost vlastního 
kapitálu. První obalová společnost v tomto oboru patří skutečně ke špičce na českém 
trhu a svoji kvalitu nesnižuje ani v těchto pro ni ekonomicky těžkých letech. To je také 
důvod, proč se podle mého názoru navrátí ke svým dřívějším ziskům.
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Příloha č. 1: Vybrané položky z rozvahy První obalové spol. s r.o. (v tis. Kč)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM   91 763     97 017     133 768     165 971     134 314    118 618     122 203    
Stálá aktiva   17 941     18 592       21 470       19 864       20 074        18 415        13 404    
Dlouhodobý hmotný majetek   17 941    18 548       21 397       19 712       19 998        18 386        13 404    
Oběžná aktiva   70 323     76 590    106 763     143 066     112 065       98 946    108 109    
Zásoby   15 799     17 240       15 909       16 932       12 947         9 306       11 580    
Krátkodobé pohledávky   32 722     40 709       55 926     108 147       78 290        65 152        54 059    
Finanční majetek   21 802     18 641       34 928       17 987       20 828        24 488         42 469    
PASIVA CELKEM 91 763    97 017     133 768     165 971    134 314    118 618     122 203    
Vlastní kapitál 54 901    74 342       97 606     103 399     103 632       91 710        83 994    
Kapitálové fondy        398        5 098          5 098         5 098         5 098        34 356        34 357    
Rezervní fondy    1 722       2 108         2 882         3 702         4 380          2 536         1 233    
VH minulých let 39 429     50 876      64 790       64 790       64 790       64 790        54 712    
VH běžného období 13 246    16 154       24 730       29 703       29 258    -   10 078    -     6 414    
Cizí zdroje 36 793    22 603       35 592       60 253       29 458        26 908        38 209    
Krátkodobé závazky 36 366    21 647       33 987       58 366       27 635        26 908        37 634    
Příloha č. 2: Vybrané položky z výkazu zisků a ztrát První obalové spol. s r.o.
(v tis. Kč)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tržby (zboží) 110 119    120 132    158 556    176 609    159 735    109 152    106 946    
Tržby (služby) 105 875    128 300    141 613    172 539    167 360    116 474    113 128    
Přidaná hodnota    53 267       65 792      80 251       96 418       98 373      50 270       47 336    
Provozní VH    10 329       22 721      32 658       38 450       36 234    -  11 215    -    5 264    
VH za účetní období    13 246       16 154      24 730       29 703       29 258    -  10 078    -    6 414    
Příloha č. 3: Vybrané položky z výkazu peněžních toků První obalové spol. s r.o.
(v tis. Kč) 
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Počáteční zůstatek 9 039 21 802 18 641 34 928 17 987 20 828
VH za běžnou činnost 18 651 22 361 32 807 39 547 36 662 -11 901
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 16 193 -4 322 23 041 9 974 43 193 -2 966
Čistý peněžní tok z investiční činnosti -3 311 -2 655 -5 288 -1 789 -2 983 -2 492
Čistý CF z finanční činnosti 119 3 816 -1 466 -25 126 -37 369 12 240
Čistý cash flow 12 763 -3 161 16 287 -16 941 2 841 6 782
Konečný stav peněžních prostředků 21 802 18 641 34 928 17 967 20 828 27 610
Příloha č. 4: Vybrané položky z finanční analýzy První obalové spol. s r.o.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Čistý pracovní kapitál (v tis. Kč) 33 957 54 943 72 776 84 700 84 430 72 038 70 475
Čisté pohotové p. (v tis. Kč) -14 564 -3 006 941 -40 379 -6 807 -2 420 4 836
Čistý peněžní majetek (v tis. Kč) 18 158 37 703 56 867 67 768 71 483 62 732 58 895
Koeficient samofinancování 0,60 0,77 0,73 0,62 0,77 0,77 0,69
Altmanův index 3,34 4,14 3,80 3,52 4,13 2,51 2,48
Index bonity 4,10 3,46 4,93 4,14 6,66 -0,51 0,25
